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　　1　二組のアイディア
　レイヨンフーヴッドがはっきりと指摘しているように，失業のケインズ理
論は2つの革新的な思考装置から構成されている。すなわち，有効需要の原
理ないし乗数理論と，流動性選好説と呼ばれる利子率の決定理論とである。
後者は，貨幣の中立性の否定と言い換えてもよい。「二組のアイディア（TWQ
clusters　of　ideas）が，失業のケインズ理論にとって核心的である。ひとつ
は，所得制約過程ないしこ乗数ノノ過程である。…他のひとつは，こヴィクセ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1）ル的主題（Wicks’ellian　theme）”と名付けられてよいであろう。」
　有効需要原理と流動性選好説をケインズ理論の核心とみなす見解は，ある
（1）Le，ijonhufvud〔22〕日本語版への序文，　p．　iii．
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意味ではきわめて伝統的なものである。ケインズ革命直後の多くの経済学者
の見解は確かにそのようなものであったし，ケインズ自身が『一般理論』に
おける自らの貢献を再説した際にも，利子率の理論と乗数（およびその前提
　　　　　　　　　　　　　　　　　（2）たる消費性向）の概念が指摘されていた。しかし，クラウァーのいわゆる「ケ
インジァン反革命」以降は，有効需要原理が所得一支出分析の枠組の中で理
解され，流動性選好説は資産選択理論の発展の中に吸収・統合されたと信じ
られていたというのが，ごく近年までの支配的な学問状況であり，これら二
組のアイディアを現代経済理論との関連で再検討しょうとする試みが本格的
に開始されたのは，60年代の後半から70年代にかけてのことである。そして，
ケインズ経済学の再評価と呼ばれるこれらの試みを通じて，ケインズ経済学
は顕著な進展を示しているように思われる。そこで拙稿では，ケインズ経済
学の再評価の試みの中からケインズ的失業現象の理解にとって有益と思われ
る成果を，ごく少数取り出して，それらを互いに関連づけることによって，
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（3）ケインズ的失業の理論の現段階を確定することを試みたいと思う。
　ケインズ経済学の再評価の試みの口火を切ったのは，周知のようにクラウ
アー〔6〕とレイヨンフーヴッド〔22〕の貢献である。このうちクラウアー
の議論が，ケインズ的消費関数一即ち，所得を独立した変数として含むよ
うな需要関数一を選択理論的に基礎づけることを直接の目的としており，
その意昧でケインズ経済学の再評価という問題には部分的な関心しか示して
いないのに対して，レイヨンフーヴッドの議論はより全面的な関心に基づく
ものであり，かっきわめて包括的なものである。ケインズ経済学の再評価を
（2）　Keynes　（21）
（3）ケインズ経済学の再評価をめぐる全般的な動向についての展望論文としてはTt
　H｛nes〔15〕がある。永谷〔26〕の第11章ケインズ理論も，示唆に富んでいる。また，
　われわれと似通った意図からの展望論文としてDrazen〔8〕があるが，ケインズ的
　失業の発生原因をめぐる議論についてはほとんどふれられていない。
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めぐるそれ以降の議論の準拠枠（frame　of　reference）は，レイヨンフーヴ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（4）ッドのこの議論によって与えられたとも言える。そして，それ以降の議論を
ケインズ的失業の説明という観点からみると，それらは，ケインズ的失業の
永続化の説明にかかわるものとケインズ的失業の発生原因の説明にかかわる
ものとに区分できる。
　ケインズ的失業の永続化の説明一即ち，ケインズ的失業は調整過程の途
上での一過的な現象ではないことの説明　　は，市場のもつ経済活動の調整
能力の評価という問題に関連しており，ケインズ的失業均衡の存在証明とい
う形で議論が進められてきた。そして，こうした議論は，主として有効需要
原理の理解に資するところが大であると思われる。しかし，この種の議論と
ケインズ的失業の発生原因の説明とは区別されなければならない。後者は，
そもそも有効需要の不足が何故生じるのかという問題であり，レイヨンフー
ヴッドによれば，この問題は計画投資と計画貯蓄の整合化に関連した利子率
の調整不良（maladjustment　of　the　interest　rate）というヴィクセル以来
の主題に関連している。したがって，この説明のためにほ，流動性選好説の
再検討が不可避になると考えられる。
　このようにわれわれは，ケインズ理論を構成する2つの革新的な思考装置
一有効需要原理と流動性選好説　　に照応する形で，2つの問題の存在を
指摘することができる。しかし実際には，これまでの議論の圧倒的多数は，前
者の説明にのみ関心を寄せており，後者の説明はひとりレイヨンフーヴッド
によって試みられてきたと言っても過言ではない。（ただし，ピックス〔！6〕
は重要な例外である。ピックス〔16〕の第1講iでは前者の問題が，その第2
講では後者の問題が，それぞれ論じられている。）ケインズ自身の議論では後
者の問題にも大きな関心が払われていることは，『一般理論』の編出構成を見
（4）拙稿におけるわれわれの議論も，その多くの部分をLeijonhufvud〔22〕に負うてい
　る。
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れば明らかである。そして，後者の説明がそれ自体として重要であることも，
容易に確認できる。というのは，古典派のように「個人のあらゆる貯蓄増加
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（5＞行為は必然的にそれに対応する投資増加行為を実現させると考え」られるな
らば，そもそも乗数過程が作動する余地はないからである。それゆえ，われ
われは，ケインズ的失業の永続化と発生原因にかかわる議論を両者とも取上
げて，整理・検討を行なうことにしたい。
　均衡をある種の調整過程の定常点として理解するとき，ワルラス経済学で
は失業均衡はありえないのに対してケインズ経済学では失業均衡が可能であ
るとすれば，両経済学の想定する調整過程の構造が異なると考えるのが自然
である。事実，ワルラス経済学ではある財の（観念的）超過需要が非ゼロで
あることが，価格体系が変化するための必要かつ十分な条件であるとされて
いるのに対して，クラウアー〔7〕は，貨幣経済ではもはやそのことは十分
条件ではないと主張している。そして，言うまでもなくケインズ経済学は，
貨幣的交換を前提とした経済学である。このように，ケインズ的失業均衡の
存在をめぐる議論は，ワルラス経済学とケインズ経済学との想定する調整過
程の構造の相違を明らかにする作業と密接に関連している。以上の諸点をめ
ぐる諸研究は，ベナシイ，ドレーズ，マランボーなどのフランスの数理経済
学者達やパロー＝グロスマン，ハーンおよび根岸らによって精力的に進めら
れてお・り，われわれは，結節でこれらを具体的に取り上げて検討する予定で
ある。ただ，少し先回りして一般化した形で述べておけば，これらの研究ラ
インの主張は，次のようなものである。
　いま，Xを経済システムの状態を記述する変数を並べたベクトルとして，
ワルラス経済学とケインズ経済学の想定する調整過程が，それぞれ
　　　　　dr　＝w（x）
　　　　　廊＝κ（x）
（5）Keynes　〔20〕　邦訳，　p．199．
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と表現されるものとする。このとき，
W＊＝ix1　iv（x）＝OtK＊＝　lxlh（x）　＝0｝
とすれば，K＊⊇W＊が成立し，　K＊一W＊の部分にケインズ的失業均衡が属す
るとされる。そして，1（＊⊇W＊という包含関係が成立することが，ケインズ
経済学が「一般理論」であることの意味になる。これらの主張はきわめて興
味深いものであるが，それと同時にこれらの主張が実質的に無時間的（静心
的）な一般均衡モデルの範囲内で展開可能なものであることも，あらかじめ
確認しておく必要がある。
　’これに対して，ケインズ的失業の発生原因を，三時聞的なモデルをもちい
て論じることはできない。また，すべての財について完全な先物市場の存在
を仮定する超静学（metastatic）モデルも，議論の枠組としては不適切であ
る。完全な先物市場が存在するのであれば，そもそも貯蓄や投資といった概
念自体が成立しない。計画貯蓄と計画投資の乖離から有効需要の不足が発生
することを言うためには，実質的に将来財の市場を欠き，現在財の市場と金
融市場とが存在する経済システム（現実にはきわめてありふれた経済システ
ム）を前提にしなければならない。このことは，ケインズ経済学が静学的均
衡や異時的均衡（intertemporal　equilibrium）を対象とするものではなく，
一時的均衡（temporary　equilibrium）を対象とするものであることを意味
している。一時的均衡モデルは近年，グラモンらに代表される一般均衡理論
家達によって急速な開発が試みられている弼，いまだ十分な完成の域に達し
　　　　　　　　　（6）ているとは思われない。したがって，われわれは，ケインズを含む30年代の
貨幣経済学者達から，現在財の市場と金融市場の存在する経済システムの分
析について，まだまだ多くのことを学ばねばならない状態にあるようである。
拙稿では次々節で，ケインズ流動性選好説に対するレイヨンフーヴッドの再
　　　　　　　ド検討の試みを取り上げることにしたい。
（6）Grandmont〔10〕を参照せよ。
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　なお，最後の節では，拙稿全体の議論を要約し，現段階においてケインズ
的失業現象を最もよく説明する理論と考えられるものの内容を再説する。こ
の作業とあわせて，ケインズ的失業と金融政策の関連についても簡単にふれ
ることにする。
ll　市場問題の再発見
　周知の模索過程（tatonnement　process）が，ワルラス経済学において標
準的に想定きれている調整過程である。ケインズ的失業均衡の存在をめぐる
諸研究を概観するためには，先ずこの模索過程の想定について簡単に再確認
しておくことが必要である。
　いま，考察の対象とする経済システムにはη種類の財（生産要素用役を含
めて）が存在するものとして，財には1からnの番号が付けられているもの
とする。財iの価格をPt，財iに対する（市場）超過需要を2i，
　P＝（Pi，P2，’”，Pn），　Z＝（Zi，Z2，’”，Zn）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（7）と書くことにすれば，模索過程は次のように定式化される。
　　　　　　　Pi～Zt（P＞，∀i　　　（ユ）
　この定式化で，各財に対する超過需要は価格体系pのみに依存するものと
されている。しかし，超過需要が価格体系pのみの関数になるという状況は，
実はぎわめて特殊なものである。すなわち，それは，いわゆる完全競争の状
況一すべての取引参加者が価格受容者（price　taker）として行動するよ
うな状況一に限定される。ここで，価格受容者とは，次の2つの前提を同
時に満足する取引参加者のことである。①価格体系を所与として，②その価
（7）正確には，価格体系の非負性に対する配慮から，ρ、　・・oかつZe〈0である場合
　には（1）式の定式化は適用されずに，瓦鴇Oとされる。この場合以外では，（1＞
　式の定式化が適用される。しかし，拙稿では，こうした技術的細目にあまりこだわら
　ないことにする。
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格体系のもとで望むだけ取引が可育旨であるとして行動する。この前提①，②
のもとでは，各取引参加者の最適化行動から導出される個別超過需要は価格
体系pのみの関数となる。こうした個別超過需要を取引参加者全員について
集計したものが市場超過需要であるから，市場超過需要も価格体系pのみの
関数であるということになる。そして，前提①が適用される限り，取引参加
者の中には価格を設定できる主体はいなくなるので，通常競売人（auct｛On－
eer）と呼ばれる，価格設定を職業とする，取引参加者とは概念上異なる主
体が導入される。先の（1）式に従って価格体系を設定しなおすことが，こ
の競売人の職務である。
　また，前提①，②は，均衡状態以外では事実に反する前提である。なぜな
　　　　　　ノらば，模索過程が進行中（即ち，zキ0）である限り，価格体系は変化を示
すはずであるし，すべての取引参加者の取引計画が支障なく実現できる訳で
もないからである。したがって，こうした難点を回避するために，不均衡下
では実際の取引は許されない（ないし再契約が可能である）という仮定が，
基本的にもうけられている。しかし，この仮定と結び着いて前提①，②は，
考察の対象を取引実現に全く困難の伴わないような状況に限定するという結
果になる。そのために，市場取引は必ずしも意図どおり常に実現できる訳で
はないという，これまで市場問題とか実現問題とか呼ばれてきた問題は，ワ
ルラス経済学の中では長く忘れ去られていた。そして，　「これと対照的に，
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（8）ケインズは明示的に市場取引に困難が伴うような経済を考察の対象とした」
という認識を前提とする諸研究が，本節で取り上げたいと思うものである。
その意味で，本節で取り上げる諸研究は，市場問題の再発見をその出発点と
していると言うことができる。
（8）永谷〔26〕，p．188．
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　（1）数量制約モデル
　不均衡下で取引がしばしば行なわれることがあれば，前提①，②が実際に
は満たされえないものであること．は，取引参加者全員の知るところとなるで
あろう。しかし，不均衡下での取引が頻繁であるということが，いかにして
可能であるのか。不均衡下での取引が模索過程におけるように仮定によって
禁止されていなくても，市場状況に関する情報が完全であり，’その結果価格
調整の速度が十分に速ければ，不均衡下での取引は例外的なものに留まるで
あろう。したがって，不均衡下での取引が頻繁であることを言うためには，
情報の不完全性ないし価格調整速度が遅いことの立証が先決論題となる。
　情報の不完全性ないし価格調整速度が遅いことの説明としては一般に，取
引構造が貨幣的交換を原則とするものであるために情報の完全な伝達が妨げ
られるとか，情報の収集や価格の改訂には格別の費用を必要とするとかいっ
た理由付けが考えられる。しかし，最も容易なやり方は，モデルにとって外
生的（制度的）な理由によって価格体系は硬直的であると仮定してしまうこ
とである。もちろん，こうしたピックス流の囲定価格法（fix－price　method）
の採用は，価格調整速度が遅いこと等を立証するという先決論題を解決する
ものではないが，とりあえずこれによって議論を先に進めることが可能にな
る。われわれはまず，こうした固定価格法の採用にもとつく諸研究から概観
を始めることにする。これらの諸研究は，通常数量制約モデル（quantity－
constrained　model）と嘉禾ホされている。
　仮定によって価格体系が固定的であれば，取引参加者はそれらを所与とす
る以外にない。すなわち，この場合でも前提①は満たされることになる。し
かし，与えられた価格体系が偶々ワルラス的均衡（雌各体系でない限り，固定
価格ゆえに不均衡下での取引は不可避であり，もはや前提②が満たされるこ
とはない。そして，所与とされる価格体系のもとで必ずしも望むだけの取引
が実現可能でないとすれば，各取引参加者は自らの取引計画を策定するにあ
たって，自らが実現できるであろう取引量を予想することが必要になる。い
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まのところ，各取引参加者の予想内容は任意のものであってよい。しかし，
各取引参加者の形成する予想の形式は特定化しておいた方が，以下の議論に
とって好都合である。そこで，われわれは，各取引参加者は自らが実現でき
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（9）るであろう取引量の区間，即ちその下限と上限を予想するものと仮定する。
取引参加者は全員でm人であるとし，各取引参加老には1からmの番号が付
けられているものとする。取引参加者ブの予想する自己にとって実現可能な
財iの取引量の下限と上限を，それぞれ一s、j，　d、」と書くことにし，　s＝（s、j），
d＝（d，，）およびσ＝（一s，のとする。
　以上の想定のもとでは，各取引参加者の最適化行動から導出される各財に
対する個別超過需要は，価格体系pのみならず，取引量についての制約予想
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（10）（percieved　constraints）σにも依存することになる。この場合の財iに
　　　　　　　　　　　　の対する取引参加者」の超過需要をZ’、jとすれば，
　　　　　z㌔ノ＝2’ij（P，，σ）．　　　　　（2）
である。クラウアー〔6〕に倣って1この場合の超過需要z’を有効（effec－
tive）超過需要と1呼び，これに対して前提①，②のもとで得られた超過需要
Zを観念的（notional）超過需要と呼ぶことにする。ただし，
　　　　コ　　　　　　　　　　　　　れZ’＝（zl，zl，・・；　zh），屡＝Σzljである。
　　　　　　　　　　　j＝．1
任意に与えられた価格体系pと任意に形成された制約予想σに対して，
z’＝＝0である保証はない。したがって，実際に不均衡下でも取引が行なわれ
るとすれば，一般に実現された超過需要と有効超過需要とは異なるものとし
（9）慣例通り，需要量はプラスに，供給量はマイナスに測られているものとする。
（10）厳密には，　（有効）超過需要の定義は，Drbze〔9〕，Grandmont　・　Laroque
　〔11〕とBenassy〔2〕，　〔3〕とで異なっている。この点についてくわしくは，
　D「azen〔8〕・Koskela　〔30〕を参照せよ。
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て区別されなければならない。
　しかし，経済的に意昧のある任意の価格体系pに対して，z’（p，σ）＝0と
なるような制約予想σの状態が存在するかも知れない。そして，取引参加者
のすべてが偶々そのような状態の制約予想をいだいていたとすれば，市場超
過需要は存在しないのであるから，各取引参加者の表明した有効超過需要ど
おりに取引が実現されると考えてもよいであろう。実際，任意の（正の）価
格体系pに対して，有効市場超過需要をゼロとするような制約予想σの状態
が見出せることは，ドレーズ〔9〕等によって一定の技術的仮定の下で証
明されている。しかも，それは，取引が全く行なわれないというようなトリ
ビアルな状況でもなければ，ある財について実質的な制約を感じている取引
参加者が需要側と供給側とで共存することもないような状況でありうること
が示されている。こうした状態は，一種の均衡と考えられる。市場レヴェル
での超過需要は存在しないのであるから，「需給法則」を認めたとしても，
もはや価格体系が変更される必要はない。．また，表明した超過需要どおりに
取引が実現しうるのであるから，各取引参加者が自らの制約予想を改訂する
積極的な理由も存在しない。これらが，こうした状態を均衡と考える根拠で
あり，この状態を以下では，ドレーズの意昧での均衡ないし数量制約均衡と
呼ぶことにする。
　しかし，もちろん最初から都合よく各取引参加者が有効市場超過需要をゼ
ロとするような制約予想をいだいているという保証は存在しない。したがっ
て，何らかの調整過程を背後に想定するのでなければ，そのような状態を考
えることにあまり意味はないということになりかねない。「たとえ，経済の
現実の動学的過程を完全に特定化する必要はないにしても，ある均衡概念の
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（11）選択ば，この過程についての特定の配点を伴っている」。ドレーズらの議論
で想定されている調整過程は，その詳細は（調整過程自体は議論の主題とさ
（11）　Malinvaud　（25），p．　8．
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れていないので）不明であるが，おおよそ固定価格下の数量調整過程と呼び
うるようなものである。すなわち，所与の価格体系pと制約予想、σに対応す
る有効市場超過需要が正である財については，その財の制約予想の上限dと
下限一Sがともに下げられ，有効市場超過需要が負である財については，そ
の逆が生じる，というような調整過程が想定されていると考えられる。これ
は，制約予想σを価格シグナルと同列の数量シグナルとみなした上での，数
量シグナルに関する一種の模索過程である。価格シグナルについては固定し
たままで数量シグナルについて模索を行なうところがこの調整過程の出色で
あり，この過程の定常点では当然2’（p，σ）＝0が成立する。しかし，この種
の調整過程が，いかなる経済の現実の動学的過程と対応しているのかは不明
である。（ひとつの可能な解釈は，III節（1）項で示す。）
　これに対して，ベナシイ〔2〕，〔3〕は調整過程の明示的な定式化を含ん
でおり，ドレーズらの議論と並んで数量制約モデルのもう一一一・一つの類型をなす
ものである。したがって，全般的な展望を目差すのであれば，ベナシイの
議論をも取り上げることが必要であろう。しかし，拙稿では紙幅等の理由も
あって，ベナシイの議論を概観することは省略したい。というのは，ケイン
ズ的失業の理論に対する数量制約モデルの貢献とその限界はドレーズ型の議
論を確認すれば明らかであり，ベナシイ型の議論を考慮することによって付
け加えられたり修正されたりする点はほとんど見当たらないからである。また，
ベナシイの定式化している調整過程自体も，われわれにはあまり納得的なも
のと思われないからである。
　数量制約モデルは，価格シグナルが機能不全に陥った場合にでも数量シグ
ナルによって経済活動の調整が可能であることを原理的に示した点に，その
意義がある。少し角度を変えて言えば，取引参加者は価格体系以外の情報を
も考慮に入れて行動するという考え方を経済理論の中へ導入したことが，数
量制約モデルの貢献である。そして，すでに多くの論者が指摘しているよう
に，固定価格体系というad　hocな前提に立脚しており，その前提を説明し
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得ていないことが，その最大の限界である。確かに価格体系の固定性を認め
てしまえば，経済活動の調整は数量シグナルを通じてなされるであろう。そ
の意味で，固定価格体系の考えうる論理的帰結を，数量制約モデルは明らか
にしている。しかし，それは，ケインズ経済学は諸価格，賃金の硬直性の仮
定にもとつく特殊理論であるというありきたりの批判に答える術を持たない
のである。
　そこで，次にわれわれは，数量制約モデルのこの欠陥を克服し価格体系の
固定性を内生的に説明しようとする議論のひと，？である予想均衡モデルの議
論についてみることにしたい。
　（2）予想均衡モデル
　数量制約モデルでは，各取引参加者は取引量に関する数量制約をも考慮に
入れて自らの取引計画を決定するとされていたが，それと同時に各取引参加
者が感知した数量制約は取引参加者にとって動かし難いものであるとも想定
されていた。すなわち，取引参加者は全員，いわば数量シグナル・テイカー
であると仮定されていた。しかし，たとえば取引参加者」が財iを供給しよ
うとして数量制約の存在を感じているとした場合，取引参加者」は自分が財
iについてより低い供給価格を申し出れば，その制約をゆるめることが可能
であろうと考えると想定する方が，より自然である。すなわち，取引参加者
が申し出る価格とその取引参加者が受けとる数量制約との間には何らかの関
係があると取引参加者自身が予想するとした方が，より’ｻ実妥当的である。
そして，こうした想定から出発するのが，根岸やハーンによる予想均衡
（conjectural　equilibrium）の存在をめぐる議論である。
　各取引参加者が自分の申し出る価格と自分が実現しうる取引量との問に一
定の関係があることを予想して行動するという点では，予想均衡をめぐる議
論の性格は，通常の独占的競争均衡モデルの場合と同様である。根岸やハー
ンによる予想均衡モデルが通常の独占的競争均衡モデルと異なる点は，前者
では，取引参加者が予想する需要（供給）関数の形状について追加的な制約
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条件が課され，取引参加者が独占者として行動するのは実質的な数量制約を
被った場合に限定されているという点である。そして，こうした限定を行な
う理由としては，予想均衡モデルの想定している経済は，本質的に独占的な
経済ではなく，ワルラス的完全競争均衡の存在と両立するような競争的性格
をそなえた経済であるということがあげられている。かってアロー〔1〕が
完全競争下での価格調整を論じた際に述べたように，完全競争下といえども
需給不一致の状況では取引参加者は独占者の位置におかれる。その限りでの
独占的要因を考慮に入れて，完全競争モデルを再構成したものが，予想均衡
モデルであると言える。
　予想需要（供給）．関数の形状について課された追加的制約条件は，次の2
つである。
　（i）取引参加者は，ある財について実質的な数量制約を被っていない場
　合には，その財の現行価格を所与とみなす。
　（のある財について実質的な数量制約を被っている取引参加者は，その
　財をより多く売るためには供給価格を下げることが，ないし，その財をよ
　り多く買うためには需要価格を上げることが必要であると予想する。
　条件（i）は想定されている経済の競争的性格を反映し，条件（ii　）は予
想によって諸価格は伸縮的でありうることを保証していると解釈される。言
い換えると，根岸の指摘するケインズ経済学の諸前提のうちの完全競争と諸
価格，賃金の伸縮性という前提に，これら2つの条件が照応しているとも考
　　　　（12｝
えられる。
　2っの制約条件をよりフォーマルに表現すれば，以下のごとくである。ま
ず，現行の価格体系pと制約予想σ＝（一S，d）に対して，
　　　　　bij　：一　max（　O　，　zij　一　dw），
　　　　　θ‘ノ＝min（0，z‘ノ十8の
（12）根岸〔27〕，p，26．
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と定義する。δ、、は，財‘について取引参加者ノの行なう購買努力の必要度
の指標であり，θ、、は，財ゴについて取引参加者ブの行なう販売努力の必要
度の指標であると解釈できる。そして，財ゴに関する取引参加者ブの予想す
る逆需要（供給）関数をρ・j（・）と書くことにし，ρ、」（・）は現行価格
体系pと努力指標b，・およびewのみを変数として含むものと仮定する。す
なわち，
　　　　　ρ‘，＝ρ‘，（P，bw，eij）
とする。このとき，制約条件（i），（ii）は，次のように表現される。
　（i）t・．、j（P，O，　O）＝Pi，∀i，j，
　（ii）Pi＞0のとき，ρ、ノ（・）はbijおよびeijの増加関数である，∀i，　j．
　こうした定式化から容易にみてとれるように，各取引参加者の予想する逆
需要（供給）関数は，制約範囲内では現行価格にお・いて水平であり，現行価
格と制約予想量との組合せの点で屈折することを，制約条件（i），（ii）は
　　　　　　（13｝意味している。そして，掛取引参加者は，自らの予想する逆需要（供給）関
数に基づいて最適な取引計画を選択する。この最適取引計画を2、、とし，
　　　　　b、、＝max（0，2、r伽），
　　　　　ε‘」蔦min（0，2ノ÷8ij）
としよう。このとき，もし次の2つの条件が成立すれば，経済は予想均衡の
状態にあると言われる。
　　　　れ　（a）Σ2、、一〇，∀i，
　　　　j”＝］
　（b）t・、w（P，6w，∂，，）＝P、，∀i，j．
　これらの2つの条件が満たされているならば，（a）市場は表面上清算され，
（13）ただし，論理的には，予想逆需要（供給）関数が現行価格と制約予想量との組合せ
　の点で退化（degenerate）している場合も考えられる。この場合には，予想逆需要
　（供給）関数は，スムースになり，屈折するとは言えない。Drazen〔8〕，p，292．
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（b）各取引参加者は現行価格を維持することを適切と考えていることにな
る。したがって，経済の現状を変更しようとする実効的な力が働くことはな
いと思われる。この意味で，こうした状態は均衡と呼ばれうるのである。
そして，予想均衡をもたらすような価格体系pと制約予想σとの組合せが存
在することは，予想逆需要（供給）関数の連続性等に関する若干の技術的仮
　　　　　　　　　　　（14）定の下で証明されている。ワルラス的完全競争均衡も，予想均衡のびとつで
ある。ワルラス的均衡価格体系と実効性のない制約予想の組合せは，ワルラ
ス的完全競争均衡を予想均衡としてもたらすことになる。しかし，その一方
で，生産物についても生産要素用役についてもともに供給側が実質的な数量
制約を被っている状況で，経済が現行価格体系の下で予想均衡の状態に陥っ
てしまう場合も考えられる。この場合が，根岸〔27〕のいうケインズ的均衡
のケースである。経済が予想均衡の状態に陥れば，たとえワルラス的な意味
では超過需要が存在するとしても，定義によって諸価格は変化を示さないこ
とになる。実際にこのような状態が存在しうることは，直観的には予想逆需
要（供給）関数が屈折を示すという想定から明らかである。また，これまで
の議論のように販売（購買）努力の必要度の指標に応じて価格を変化させる
と考えるかわりに，販売（購買）努力の必要度の指標に応じて追加的な費用
の支出を強いられると考えても，議論の本質は不変である。
　予想均衡モデルは，固定価格といった非ケインズ的仮定に頼ることなく，
ケインズ的失業が永続的なものであること，即ち一時的な不均衡現象ではな
く均衡状態として解釈できることを示した点で，きわめて有意昧なものであ
ると思われる。しかし，こうした予想均衡モデルの妥当性は，結局のところ
予想需要（供給）関数の形状について課された2つの制約条件の妥当性にか
かっていることは改めて確認しておかなければならない。はたしてこれら2
つの制約条件は，どの程度妥当なものであろうか。予想均衡モデルにおける
（14）　Hahn　［13）．
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取引参加者は，多くの点で価格受容者の母斑を残している。そのため，モデ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（15）ルにおける価格設定者は誰なのかという点に関して疑問が生じることになる。
たとえば，実効性のある数量制約を感知しない限り取引参加者は価格受容者
に留まるのであるト（制約条件（i））から，その場合には，別に価格設定者を想
定することが必要になるはずである。この点，「販売価格は…その出発点と
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（16）して歴史的に与えざるをえないことになるのである」という主張の意味は不
明瞭である。また，実効的な数量制約が生じ～た際には，制約を被っている側，
言い換えるとロング・サイドが価格設定者になるとされている（制約条件
（の）。しかし，このときジョート・サイドが価格受容者にとどまる理由は
十分に説明されているとは思われない。’
　そもそものアローの議論〔1〕では，需給不一致の状況では両サイドとも
独占者の位置におかれると考えられていた。「不均衡では，多数の需要独占者
に直面する多数の供給独占者から市場は構成される。最も一般的な情景は，
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（17）双方独占の流動的な集合といったものである」。したがって，双方独占につき
ものの不決定性を完全に免れることはできない。しかし，集中度において勝
るサイドが価格変更の主導権を握ると推論するのが妥当であろうというのが，
アローの見解であった。こうした見解は，きわめて納得的なものである。そ
して，この見解に照らしてみるとき，予想均衡モデルにおける制約条件が意
味するところには，やはり多少の不自然さが残ると思われる。しかし，こう
した点を更に追求することは，拙稿の本来の課題を超えることになる。それ
ゆえ，これ以上の討究は別の機会に譲るしかない。
（15）根岸〔27〕に対する藤野正三郎氏の書評（『経済セミナー』1980年4月号，pp．96－7）
　において，こうした疑問が提起されている。
（16）根岸〔27〕，p．88．
（17）　Arrow　（1），p．47．
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　　皿　失業の貨幣的原因
　前節でみた数量制約モデルや予想均衡モデルは，ケインズ的失業の状態を，
調整過程の途上での不均衡現象としてではなく，均衡状態として定式化しよ
うとする試みであると位置付けられる。ここでケインズ的失業の状態とは，
生産物諸市場，生産要素用役諸市場の双方において供給側が実質的な数：量制
約を被っており，それゆえワルラス的な意味では（観念的には）すべての市
場で正の超過供給が存在すると飯られる状態である18）ワルラ。嘉応の想
定する調整過程（模索過程）に従えば，こうした全般的超過供給（glut）の
状態では（交換手段をニュメレールにした）諸価格，．賃金の一般的下落が生
じるはずであり，経済がこのような状態のままで均衡しうるとは考えられな
い。したがって，もし超過供給の存在に対応した価格体系の変化が生じない
とすれば，その理由は，制度的要因（労働組合の独占力その他）によって調
整過程の作動が妨げられていること以外には考えられないことになる。この
見解を否定して，全般的超過供給状態においても経済が，ドレーズの意味で
の均衡やハーン・根岸のいう予想均衡の状態に陥る可能性があることを，前
節でみた数量制約モデルや予想均衡モデルは示しているのである。
　数量制約モデルの場合，ある財の価格はその財に対する市場超過需要の符
号の方向に変化するという「需給法則」の考え方そのものは容認されている。
その意味で価格改訂は依然として，取引参加者自身の行為ではなく，競売人
の行為と考えられている。しかし，それと同時に，価格改訂の必要性を知ら
せる情報として有効であるのは，ワルラス的な観念的超過需要Zではなく，
有効超過需要Z’であるとされる。したがって，観念的市場超過需要がゼロで
なくても，有効市場超過需要がゼロであれば，価格体系は変化しないことに
（18）ワルラス法則から，交換手段（貨幣）に対しては正の（観念的）超過需要が存在す
　ると考えられる。
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なる。ドレーズの意味での均衡は，このような状態である。更に，予想均衡
モデルでは議論を一歩進めて，数量制約下では取引参加者自身が価格設定者
になるとされる。そして，ワルラス的な意昧で正の超過供給が存在するとして
も，取引参加者自身の予想によれば価格を下げることがその取引参加者の利
益とならないために，現行価格が維持されるという状態の可能なことが示さ
れている。
　これらの議論が指摘しているように，ケインズ的失業の状態のもとで経済
が均衡しうるとすれば，いまや説明されるべきであるのは，むしろ超過供給
が存在すればその財の価格は下落するはずであるという「需給法則」の考え
方のほうであるということになる。諸価格，賃金の硬直性は，ケインズ的失
業の帰結ではありえても，その原因とはみなせないのである。そして，ケイ
ンズ的失業を伴う均衡が不変の価格シグナルのもとで数量シグナルによって
支持されるのであれば，産出水準の変化が総需要と総供給とを均衡化させる
力（equilibrating　force）．となるという理論としての有効需要原理はSi9）十分
なミクロ理論的基礎付けを得たと言うこともできる。したがって，ケインズ
経済学の核心を有効需要原理にのみもとめる立場からは，前節までで議論は
十分であるかのように思われるかも知れない。しかし，「これに対しては，乗
数が適用できる時にはそのシステムにすでに『なにか具合の悪いこと』が存
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（20）在するのであると応答しなければならない」。すなわち，最も基本的な問題
が，いまだ未解決のままになっているのである。それは，そもそもケインズ
的失業はいかなる原因によって生じたのかという問題である。そこで，次に
われわれは，このケインズ的失業の発生原因をどのように考えるべきである
のかをめぐる議論の検討に進むことにしたい。
（19）　Patinkin　（28），pp．12－13．
（20）Leijonhufvud　〔22〕　邦訳，　p．425．
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　（1）需要不足の出現
　マランボー〔25〕は，前節で取り上げた論者の多くに共通するケインズ的
失業についての考え方を要約した簡単なモデルを提供している。それ故，こ
のマランボーのモデルの枠組について検討を加えることから始めるのが順当
であろう。
　いま，マランボー〔25〕に従って，　（同質的）生産物，労働用役および
（不換）貨幣という3種類の財のみが存在し，企業，家計および政府の3者
に区分される取引参加者から構成される経済を考えてみる。ここで，企業は
労働用役を需要し生産物を供給する主体であり，家計は労働用役を供給し生
産物と貨幣を需要する主体である。また，政府は生産物を需要し，その代償
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2　1）として貨幣を発行・供給する主体であると考える。そして，この経済は貨幣
を一般的交換手段とする貨幣経済であり，生産物と貨幣が交換される生産物
市場と労働用役と貨幣が交換される労働市場の2つが存在するものとする
（交換手段それ自体の市場一いわゆる貨幣市場一は存在しない）。生産
物に対する需要は家計の需要と政府の需要との2つから構成されることにな
るが，後者の需要の大きさは外生的に決定されるものとみなす。こうした経
済でワルラス的完全雇用均衡の存在が確証されており，当初実際に経済が，
ある与えられた政府需要（外生的需要）の水準に対応したワルラス的完全雇
用均衡の状態にあり，その状態を支持するワルラス的均衡価格体系が支配し
ているものとする。
　このような状態において，突然に外生的需要の減少が生じたとしよう。こ
の場合に経済は，いかなる反応を示すことになるであろうか。外生的需要の
減少は，まず生産物市場における需要不足という形．をとる。したがって，企
業は生産物市場において需要不足に直面し，数量制約を被ることになる。も
し，予想均衡モデルが描くような形で，生産物価格引下げによる需要の増大
（21）単純化のたぬ租税の存在は捨象されている。
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があまり大きくないと予想されるならば，企業はこの需要不足に対して生産
量の減少でのみ対応することになる。そして，生産量の減少は労働用役に対
する需要の減少を結果するから，労働市場でも需要不足が発生することにな
る。この場合も，もし賃金の引下げが有利ではないと予想されるならば，家
計はこの需要不足に労働用役供給量の削減でのみ対応することになる。しか
し，以上は，調整の第1ラウンドであるにすぎない。というのは，労働用役
供給量の減少は家計の所得を減じ，それゆえ家計の生産物需要の減少に導く
であろうからである。こうして企業は，生産物市場において更なる需要不足
に直面することになる。したがって，上記と同様の調整が繰り返されなけれ
ばならない。そして，調整のすべてのラウンドを通じて，各主体の予想のあ
り憂いかんによっては，．現行価格体系が維持されたままで数量だけで調整が
行なわれることもありうるであろう。
　以上のような調整過程は，明らかに一種の“乗数過程”と考えることがで
きる。それゆえ，限界消費性向が1未満であるといった条件が満たされてい
るならば，調整過程は安定的であると推測してよいであろう。そして，数量
制約均衡ないし予想均衡という状態は，こうした調整過程の行きついた先の
状態を記述したものであるとみなせる。数量制約モデルおよび予想均衡モデ
ルそれ自体は全く静学的なものであるが，その含意を多少「動学的な風昧」
を付けて解釈すれば，このような説明が可能である。実際にこのように説明
することが妥当であるとすれば，数量制約モデルおよび予想均衡モデルにお
いてケインズ的失業の発生原因として考えられているのは，外生的需要の減
少であるという．ことになる。しかし，発生原因を外生的要因にもとめること
は，発生原因の説明を放棄することにほとんど等しい。そして，実はマラン
ボー流のモデルの枠組そのものが，ケインズ的失業の発生原因の説明の放棄
を最初から意味しているのである。
　マランボーの用いたモデルには，（生産物と労働用役という）現在財の市
場は存在するが，金融市場は存在しない。これが，蹟きの石である。そこで
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モデルの枠組を次のように修正してみよう。すなわち，いままでのモデルに
債券という財を追加し，銀行システムの存在を仮定する。さらに，企業の生
産者としての側面のみならず，投資主体としての側面をも考慮に入れること
にし，投資主体としての企業は，生産物需要（投資）額に等しい額の債券の
発行によって投資のファイナンスを行なうと仮定する。また，政府も，生産
物需要をファイナンスするために債券を発行するものとし，もはや貨幣を直
接に発行することはないとする。簡単化のために，政府と企業によって発行
される債券はすべて無差別であると考える。そして，債券を貨幣に変換する
機能を果すのが，銀行システムである。家計は，生産物，貨幣および債券を
需要する。なお，経済は依然として，貨幣を一般的交換手段とする貨幣経済
であるとする。　　　　　　　　　・
　したがって，市場としては，生産物市場，労働用役市場および債券市場の
3種が存在することになる。また，先のモデルでは，家計は生産物需要に向
ける以外の所得（貯蓄）を貨幣の形で保有するしがなかったのに対して，修
正を経たこのモデルでは，貨幣以外に債券も貯蓄手段として存在している。
それに伴って，家計は，貯蓄分の所得を貨幣のままで保蔵するか債券購入に
支出するかの選択に直面することになる。すなわち，資産選択という新たな
問題が生じることになる。家計の資産選択について，われわれは次のことを
　　　　　　　コ仮定する。貨幣と債券との間の選択は債券の貨幣価格（ないしそれと逆相関
する利子率）によって影響を受け，他の条件にして一定ならば，　（貨幣ター
ムでの）債券価格の上昇は債券需要を減少させ，貨幣需要を増大させる。こ
うした仮定は標準的なものであり，きわめて妥当なものであると思われる。
そして，こうしたモデルの枠組こそがケインズが『一般理論』において想定
したモデルの枠組と類似したものであることは，明らかであろう。
　さて，こうしたモデルの枠組において，経済が当初ワルラス的完全雇用均
衡の状態にあり，その状態から政府の生産物需要ないし企業の生産物に対す
る投資需要の減少が生じたと’ ｵてみよう。この撹乱は，生産物市場における
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需要不足という形をとると同時に債券市場における債券供給の減少という形
をとる。先のモデルでも，政府需要の減少は同時に貨幣供給の減少を意昧し
たが，貨幣自体をやりとりする市場は存在しないので，そのことは生産物市
場以外に直接の影響を与えることはなかった。しかし，債券にはそれを扱う
市場が存在する。したがって，ここで考えているモデルでは，政府需要ない
し投資需要の減少は，生産物市場だけではなく，債券市場にも影響を直接に
およぼすことになり，そのため債券市場における調整をも考慮に入れること
が必要となる。そして，ふつう債券市場はきわめて競争的な市場と考えられ
ているから，ここでも債券価格は債券の需給一致を回復するようにすみやか
に調整されるものと想定することにしよう。
　この調整の結果は，債券価格の上昇（利子率の下落）であろうが，このこ
とは，生産物市場に対する最初の掩乱を相殺するように作用すると思われる。
すなわち，利子率の下落は，企業の生産物需要（投資）と家計の生産物需要
（消費）に対して促進的であり，内生的な需要を増大させる効果をもつと通
常考えられる。もし，こうした債券市場を通じる相殺作用が完全であれば，
生産物市場での均衡は当初の状態のままで維持されることが可能であり，そ
の場合には政府需要ないし投資需要の減少は，直ちに乗数過程の作動とケイ
ンズ的失業の発生を意味するものではなくなる。したがって，ケインズ的失
業の発生の説明としては，政府需要や投資需要といった自律＝的需要項目の減
少を言うだけでは決定的に不十分であり，債券（金融）市場の相殺作用が完
全ではありえないことの立証が必要となるのである。たとえて言えば，マラ
ンボー流のモデルが45。線図式で理解された初級ケインズ・モデルに相当する
とすれば，ここでわれわれが考えたモデルはIS－LM図式で理解された中級
ケインズ・モデルに相当するとも言える。そして，政府需要ないし投資需要
の減少がケインズ的失業を帰結するためには，LM曲線が所得軸に垂直では
なく，右上りであることが立証されなければならないのである。しかも，
LM曲線が右上りであることは，通常信じられているほど自明なことではない。
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　（2）債券市場の作用
　自律的需要項目の変動に対する債券（金融）市場を通じる相殺作用は，近
年ケインジアンーマネタリスト論争の中で再び争点となっているクラウディ
ング・アウト効果（crowding　out　effect）の問題と直接に関連している。
そのため，　「ケインズ的財政政策は有効か」という観点から債券市場の作用
　　　　　　　　　　　　　　　（22）の分析を試みた文献は，数多い。しかし，ケインズ経済学の再評価という
文脈の中で債券市場の作用をとり上げた文献は，レイヨンフーヴッドのも
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（23）のを除くと（われわれが寡聞なせいか）ほとんどみあたらない。けれども，
ケインズ的失業の発生原因を論じるためには，債券市場の作用の分析が不可
欠であることは，前項の議論の示すとおりである。そこで，本項でわれわれ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（24）は，レイヨンフーヴッド〔22〕の主張に準拠しながら，債券市場の作用一
とくに利子率の調整をめぐる問題について簡単な検討を加えることにしたい。
なお，議論に用いるモデルの枠組としては，前項後半でのそれを引き続き採
用する。
　通常，貨幣に対する需給関係を通じて利子率が変動するという考え方が，
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（25）利子率の決定に関する流動性選好説であるとされている。しかし，すでに何度
か指摘したように貨幣市場一貨幣需要と貨幣供給とが直接に出会う場一
なるものは存在しない。したがって，直接に出会う場をもたない貨幣に対す
（22）その中で最も代表的なものは，Blinder　＝Solow〔4〕である。また，クラウディン
　グ・アウト効果をめぐる議論の展望としては，石川〔17〕が有益である。
（23）ただし，Hines〔15〕，　Grossman〔12〕も，債券市場の作用に言及しており，参考
　になる。
（24）Leijonhufvudには，本項で取り上げる問題に直接関連する“THE　WICKSELL
　CONNECTION：Variations　on　a　Theme”と題されたDiscussion　paperがある
　が，未公刊のためそれに直接言及することはできない。
（25）たとえば，館＝浜田〔29〕，p．153．
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る需給が利子率を変化させるという主張は，一見して奇妙であり，市場をも
つ債券に対する需給が利子率の動向を左右すると考える方が，自然であるよ
うに思われる。だが，この点の検討のためにはゲ先ず債券に対する需給の構
成について確認しておくことが必要である。
　債券の供給は，企業と政府による新規発行と家計による既存債券の売りと
からなる。われわれのモデルでは，前者の額は生産物に対する企業と政府の
需要の合計額に等しい。他方債券の需要は，銀行シ入テムによるものと家計
によるものとからなる。このうち銀行システムによる債券需要額は，それに
　　　　　　　　　　　　　　（26）よる貨幣の新規創造騨に等しい。また，家計のバランス・シート上，家計の
貯蓄額に家計による既存債券の販売額を加えたものから家計による債券需要
額を差し引いたものは，家計の貨幣保蔵額の純増に等しい．これらの関係か
ら，次のような会計直等式が得られるt27）
　　　　ABS－ABd＝　（1－S）　＋　（AL－AM）
ここで，△．B㌦債券供給額，△Bd＝債券需要額，1＝企業と政府の生産物
需要の合計額，S　・＝家計の貯蓄額，△L＝貨幣保蔵額の純増，△M＝貨幣の
新規創造額，である。
　この会計式自体は周知のものであり，これを基にして，均衡状態のみを考
えるのであれば債券と貨幣のいずれをとりあげるかは無関係であるが，不均
衡下での利子率の変化についではいずれをとりあげるかに応じて結論が食い
違う場合があるといった主張がなされてきている。しかし，この式をもちい
てわれわれは，こうしたこれまでの主張を繰り返したいのではない。これま
での主張では，所得水準の変化が1とSを均衡化させる要因であることが，
当然視されてしまっている。これに対してケインズの主張は，利子率がAL
（26）単純化のため銀行システムは完全に統合された主体と考えているが，家計部門にっ
　いては単一の主体とはみなしていない。
（27）この会計1亘等式の導出については，館＝浜田〔29〕，pp．203－9を参照されたい。
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＝AMとなるように決定されてしまうので，所得水準が1とSを均衡化させ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（28）る要因にならなければならないというものである。われわれは，これらの主
張の種差について考えてみたいのである。
　　　　　　　　　　（29）
　利子率がAL＝AMとなる水準に決定されるのであれば，その利子率の水
準は，一定の（たとえば完全雇用）所得水準のもとで1とSを等しくさせる
ものとは限らない。したがって，利子率以外のものが，1とSを等しくさせる
働きをしなければならなくなる。そして，その働きをなすのが所得（ないし産
出高）であるというのが，『一般理論』におけるケインズの主張である。し
かし，何故利子率は，古典派が想定したように一定の所得水準のもとで1と
Sを等しくさせる水準にではなく，AL＝AMとなる水準に決定されること
になるのであろうか。この点についてのケインズの見解は，『一般理論』よ
りも『貨幣論』にお・ける次の一文がよく示している。「貯蓄量に関する決定
とそして新投資量に関する決定とは，もっぱら経常的な〔すなわち当該期間
の〕活動にかかわるものである。しかし銀行預金を保有するか証券を保有す
るかについての決定は，個人の富の経常的な増加分にかかわるだけではなく，
彼らの現存の資本の全体にかかわるのである。実際，経常的な増加分は，現
存の富の総体のうちのきわめて僅かな割合にすぎないのであるから，それは
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（30）この問題についての単なる副次的な一要素であるにすぎない。」
　明らかにケインズにおいても利子率の決定の場として考えられているのは，
（28）　「もし資本需要曲線と，利子率が一定所得水準．からの貯蓄志向に及ぼす影響とが与
　えられると同時に，利子率もまた与えられるならば，所得の水準は貯蓄額を投資額に
　等しくさせる要因でなければならない」，Keynes〔20〕邦訳，　p．200，ただし傍点は引
　用者による。
（29）△L＝AMはフローの均衡条件であるが，前期末にストック均衡が成立していたと
　すれば，これを今期末のストック均衡の条件とみなすことも可能である。
（30）Keynes　〔19〕　邦訳，　p．145．
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債（証）券市場であって，「貨幣市場」などではない。しかし，債券市場での
取引の大部分を占めるのは家計相互間での既存債券の売買であり，企業等に
よる債券の新規発行分に関する取引はごく僅かな比重を占めるにすぎない。
そのため，たとえ債券の新規発行量（1）に変化が生じたとしても，その変
化が債券価格に適切に反映されるとはかぎらなくなる。債券の新規発行分に
おける変化が，家計間の既存債券の売買量の変化によって相殺されてしまう
可能性があるからである。そしてケインズの考えでは，家’ v（投機家を含
む）の債券売買量は家計が「正常」と判断する債券価格の水準に依存してお
り，債券の新規発行量の減少（増大）によって債券価格がその「正常」水準
を上（下）回るならば，直ちにそれを相殺する投機的な既存債券の売り（買
い）が生じると想定されている。こうした想定によれば，家計が「正常」と
判断する水準に債券の市場価格は引き寄せられ易く，そのため債券市場で決
まる利子率が，一定の所得水準のもとで1とSを等しくする水準に落ち着く
という保証は存在しなくなるのである。逆に，このことは，1とSが他の要
因によって均衡化されなければならないことを示している。そして，利子率
以外の要因によって1とSの一致が達成されるのであれば，利子率はAL＝
AMとなる水準に決まると言っても，△B8＝△Bdとなる水準に決まると言
っても同じことである。なぜならば，利子率は家計の資産選択を調整する役
割しか果さないからである。
　以上が，われわれの理解するかぎりでのケインズの主張の概略である。そ
して，このことから，ケインズにあっては，経済体系に困難が引き起こされ
る原因は市場利子率が中立的利子率　　完全雇用水準のもとで1とSを等し
くするような利子率　　から乖離することにあると考えられていたことが分
かる。　「この条件〔ケインズが現在の完全雇用にとって必要だと考えていた
条件〕は，資本の限界効率があまりに低く『悲観的な』水準にある場合でも，
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（31）利子率がそれに応じて低水準にあれば満たされる」。しかるに，経済体系に
中立的利子率を低下させるような撹乱が生じたとき，投機的動機に基づく流
動性選好の存在のために市場利子率のそれに応じた低下が妨げられ，そのた
めにケインズ的失業が発生するのである。言い換えると，債券市場を通じる
相殺作用が，投機的な債券売買によって無効化されるために，自律的需要項
目の減少がケインズ的失業を帰結することになるのである。そして，もし逆
に何らかの理由で市場利子率は常に中立的利子率に等しいと想定することが
許されるならば，　「産出物の量はもっぱら現存の設備お・よび技術のもとにお
いて不変であると仮定される雇用水準にのみ依存するのであって，われわれ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（32）はりカアドオの世界に安住してさしつかえないのである」。
　こうして「ケインズは一般に，悲観的すぎる企業者の期待よりもむしろ高
すぎる長期利子率にこそ不況の原因としての責めを帰している。……ケイン
ズにとっては，長期利子率が高すぎることが，『基礎的創傷』であり，その矯
　　　　　　　　　　　　　　　　　（33）正は回復のための必要条件であった」。すなわち，利子率が1とSの調整に
失敗することが，所得（ないし産出高）を1とSを均衡化させる力と考える
理論である有効需要原理が適用される前提となっているのである。そして，
流動性選好説は，この利子率の調整不良を主張するための論理なのであって，
単なる資産選択の理論ではない。以上の意味で流動性選好説と有効需要原理
とは相即的なものであることが，確認されなければならない。
1V　金融政策の可能性
　これまでの議論を総合するならば，われわれは，ケインズ的失業現象の発
生と永続化の過程を，次のようなストーリーとして語ることができる。この
〔31）Leijonhufvud〔22〕邦訳，　p．370．
（32）　Keynes　〔20〕　非B三尺，　p．274．
（33）Leijonhufvud〔22〕邦訳，　p．371．
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ストーリーは，拙稿において駆け足で行なってきた議論の要約に替わるもの
である。
　まず，このストーリーの舞台となるのは，貨幣を一般的交換手段および価
値保蔵手段の一つとして用いるような貨幣経済システムであり，この経済シ
ステムは，現在財の市場と金融市場とを含むが，将来財の市場を実質的に欠
いている。すべての取引参加者の行動は合理的であり，「貨幣錯覚」を受ける
ことはない。それゆえ，価格誘因は有効であり，とくに貯蓄と投資は利子率
（債券価格）の変化に感応的である（投資の利子非弾力性は仮定されない）。
また，すべての市場は十分に競争的であり，独占的要因や制度的理由による
価格体系の硬直性は存在しない（賃金，諸価格の硬直性は前提されない）。そ
して，なによりもこの経済システムにワルラス的完全雇用均衡（一時的競争
均衡）が存在することは，あらかじめ確証されているものとする。さて，こ
れまでと同様に，この経済システムは当初ワルラス的完全雇用均衡の状態に
あ「閨Cその状態を支持するワルラス的均衡価格体系（利子率を含む）が支配
しているものとして，ス’トーリーを始めることにする。
　ワルラス的均衡価格体系が支配しているならば，その定義によって市場利
子率は中立的利子率　　即ち，完全雇用水準のもとで総供給と総需要を等し
くする利子面一に一致している。ここで，中立的利子率を低下させるよう
な掩乱が，経済システムに加わったとする。このような撹乱としては，企業
の投資意欲の減退や生産物に対する政府需要の外生的な減少，ないし家計の
貯蓄意欲の増進などがあげられる。とくに，企業の投資意欲の変化は，ここ
で取り上げているような種類の経済システムにとっては不可避的なものであ
る。なぜならば，投資は現在における将来財の生産のための準備であるが，
この経済システムには将来財の市場は存在しないから，将来財に対する需要
が現在において顕示されることはありえない。したがって，投資は将来財の
需要動向に関する企業の（長期）期待に基づいて行なわれるしかなく，企業
のそうした期待は，期待であるかぎり移ろい易さをまぬがれえないからであ
一164　一
ケインズ的失業の理論について　565
る。将来財市場の欠落という同じ理由で，家計による貯蓄の増加は，将来財
に対する需要の増大としてではなく，現在財に対する需要の単なる減少とし
て発現する。そして，企業の投資意欲の減退（資本の限界効率の低下）とい
う形での掩乱は，ケインズによって典型的なものと考えられていた種類の掩
　　　　（34）
乱である。
　しかし，こうした撹乱が，直ちにケインズ的失業の発生の原因を構成する
訳ではない。すなわち，こうした撹乱は，ワルラス的完全雇用均衡の．存在を
危うくするものではない。もちろん，企業の投資意欲の変化等に応じてワル
ラス的均衡価格体系の構成は，それ以前とは異なったものにならざるを得な
い。しかし，新たなワルラス的均衡価格体系の存在は確証されているとして
よい。いまの場合，均衡利子率は以前の水準よりも下落していることが必要
になる。しかるに，実際に利子率が新たな均衡水準まで下落することに失敗
するために，ケインズ的失業の発生が不可避となるのである。
　中立的利子率の低下に導く撹乱は，旧来のワルラス的均衡価格体系の下で
は，生産物市場における需要不足と債券市場における供給不足とを生じさせ
る。債券市場における供給不足は債券価格の上昇を導くであろうが，債券市
場の取引参加者（家計）の債券価格水準に対する期待が非弾力的なものであ
れば，取引参加者はこの債券価格の上昇を「正常」価格からの上方への乖離
ととらえるため，投機的な既存債券の売りが生じることになる。そのため，
中立的利子率の低下と並行した市場利子率の低下が妨げられるのである。し
たがって，債券市場を通じる相殺作用は不完全なものに止まり，生産物市場
における需要不足は残存することになる。そして，この残存した生産物に対
する需要不足が，乗数過程の作動する引き金となるのである。この間の過程
は，すでにくわしく述べたところ（m節（1）項）であるので，繰り返す必
要はないであろう。
（34）Leijonhufvud〔23〕，とくにそのSecond　Lectureを参照せよ。
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　ただ，少し補足しておくと，もちろん，生産物需要の不足に対して企業が
生産物価格の引下げで対応しよう，とする場合もあるであろう。しかし，市場
利子率が中立的利子率を上回っているかぎり，現行の所得と雇用の水準の下
では，現在財（労働用役を含む）に対する総需要は総供給を下回っている
（この意味でセイ法則は成立していない）のであって，諸価格の引下げは，
中立的利子率を高める効果を伴わないならば，累積的デフレ過程に帰結する
　　　　　（35）だけである。ピグー（実質残高）効果の主張は，諸価格の引下げが中立的利
子率を高める効果をもつという主張である。しかし，こうした効果が有意と
なるのに必要とされる幅での諸価格のデフレーションは，企業家の将来に対
する期待を打ち砕くのにも十分であろう。後者は，逆に中立的利子率を低め
るように作用する。したがって，価格引下げによる需要増大効果はさほど大
きくないという予想は十分な根拠を持っており，こうした予想に基づいて企
業は生産物需要の不足に対して，価格を据え置いたままで生産量の変更で対
応すると想定する方が合理．的であると思われる。同様のことは，家計の労働
用役供給についても言うことができる。
　こうして乗数過程が作動し始めた後の状態については，数量制約モデルや
予想均衡モデルがその本質的な部分を記述することに成功していると，われ
われは考える。そして，（ドレーズの熱砂での）数量制約均衡ないし予想均
衡の状態に経済が到れば，乗数過程は作動を止め，ケインズ的失業の永続化
という事態が生じることになる。以上が，われわれの構想するケインズ的失
業現象の発生と永続化の過程についてのストーリーである。このストーリー
を検討すれば，中立的利子率の低下に対応して債券市場の取引参加者の期待
が伸縮的に変化すれば，ケインズ的失業の発生を回避することが可能である
ことが分かる。その意味で，債券市場の取引参加者の債券価格水準に対する
期待が非弾力的であるという想定が，このストーリーの展開にとって不可欠
（35）岩井〔18〕
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である。ただし，この期待の非弾力性という想定は，通常言われる（貨幣需
要が利子率に対して非感応的になるという意味での）流動性のわなの想定と
は異なる。期待の非弾力性という想定の真意は，均衡利子率の変化が期待利
子率の変化に反映されるまでには時間を要するという点にあり，貨幣需要は
期待利子率に対して十分感応的であるとされてよいのである。この想定を直
接に正当化する議論を行なう余裕はすでにないが，こうした想定がもっとも
らしいものであることは直観的にも明らかであろう。
　われわれのストーリーがケインズ的失業現象をよく説明するものであると
認められるならば，困難は債券市場から始まることになる。しかし，このこ
とは，金融政策に可能性を付与することにもなる。すなわち，債券市場に対
する金融当局の介入によって利子率の調整不良が是正されるならば，ケイン
ズ的失業の発生原因を取り除くことが可能になる。投機的な既存債券の売り
を金融当局の買オペレーションによって相殺できれば，別言すると，常に
AL＝AMとなるように銀行システムによる貨幣創造額が調整されうるなら
ば，債券市場の均衡は／＝S牽意味することになる。この場合，セイの法則
は有効であり，価格調整だけで新たな均衡の確立が可能となるであろう。も
ちろん，こうした金融政策（債券オペレーション）の可能1生は，様々な制約
を受けている。たとえば，債券市場の取引参加者の債券の「正常価格」につ
いての期待が非常に頑迷なものであれば，投機的な債券の売りを買オペで相
殺することは，事実上不可能であるかも知れない。また「各種資本の限界効
率に関する市場評価の変動があまりにも大となり，利子率の実際可能な変化
　　　　　　　　　　　　　　　　　　（36）によってはもはやこれを相殺しえなくなる」といった場合も考えられる。と
くに，すでに不況が長期化しており，そのため企業家の将来に対する期待が
あまりにも悲観的になっている場合には，期待の訂正をうながすためのカン
（36）　Keynes　〔20〕　門司尺，　p．183．
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　〔37）
フル剤的な財政政策がまず不可欠であろう。
　　しかし，これらのことはいずれも，金融政策の必要性や有効性を否定する
ものではない。ケインズ的失業現象が利子率の調整不良という貨幣的な原因
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　コ　　　　サ　　　　　　　　　コ　　　　ロによって生じるものであるかぎり，金融政策の可能性は原理的には常に存在
　　　　　　　　　　　　　　〔38）
すると考えられる。そして，こうした点の確認をも．って，ケインズ的失業の
理論についてのわれわれの展望を終えることにする。
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